





2.1 Penelitian Terdahulu 
Penelitian ini tentu tidak lepas dari penelitian-penelitian terdahulu yang telah 
dilakukan oleh peneliti lain sehingga penelitian yang akan dilakukan memiliki 
keterkaitan yang sama beserta persamaan dan perbedaan dalam objek yang akan 
diteliti. 
 
1. Prisya Esterlina dan Nila Nuzula Firdausi (2017) 
Tujuan dari penelitian ini adalah meneliti kondisi kinerja keuangan perusahaan 
sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi di Bursa Efek Indonesia. Pada 
penelitian ini variabel yang digunakan adalah Current Ratio, Total Asset Turnover, 
Fixed Asset Turnover, Debt To Equity Ratio, Debt To Asset Ratio, Net Profit 
Margin, Return On Equity, Return On Asset, Earnings Per Share. Sampel yang 
digunakan adalah 30 perusahaan BEI (Bursa Efek Indonesia) melakukan merger 
dan akuisisi dalam periode 2010-2012, kecuali sektor keuangan. Teknik analisis 
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi berganda. Hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Prisya Esterlina dan Nila Nuzula Firdausi (2017) adalah 
menggunakan tes manova sekaligus terhadap rasio seluruh keuangan dan tidak ada 
perbedaan yang signifikan dalam perbandingan seluruh periode dan hasil dari uji 
parsial dengan menggunakan paired sample t-test dan Wilcoxon  Sign Rank Test  




beberapa rasio keuangan seperti Current Ratio, Total Asset Turnover, Fixed Asset 
Turnover, Debt To Equity Ratio, Net Profit Margin, Return On Asset, Earnings Per 
Share pada beberapa periode perbandingan. 
Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu yang 
terletak pada:  
a. Variabel independen kinerja keuangan perusahaan. 
b. Menggunakan pengujian paired sampel t-test dan Wilcoxon Sign Rank Test 
c.  Melakukan penelitian merger dan akuisisi. 
 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada: 
a. Peneliti terdahulu menggunakan eskalasi komitmen, sedangkan peneliti 
sekarang menjelaskan mengenai suatu pengambilan keputusan yang dilakukan 
oleh seorang investor.  
b. Periode yang digunakan penelitian terdahulu adalah 2010-2012 sedangkan 
penelitian sekarang menggunakan perusahaan yang 2 tahun sebelum dan 
sesudah melakukan merger dan akuisisi selama tahun 2013-2017 dan terdaftar 
Bursa Efek Indonesia (BEI). 
c. Sampel yang digunakan penelitian terdahulu adalah perusahaan yang terdaftar 
di BEI kecuali sektor keuangan sedangkan penelitian sekarang menggunakan 
sampel perusahaan non bank yang terdaftar di BEI. 
d. Perbedaan variabel yang digunakan yaitu Total Asset Turnover, Fixed Asset 




sedangkan penelitian sekarang menggunakan Return On Equity, Return On 
Asset, Return On Investment, dan Earning Per Share. 
2. Ade Nahdiatul Hasanah dan Trisna Maya Oktaviani (2017) 
 Tujuan dari penelitian ini adalah menganalisis perbedaan dalam kinerja 
perusahaan dan pengembalian abnormal saham sebelum dan setelah akuisisi pada 
perusahaan akuisisi. Pada penelitian ini variabel yang digunakan adalah Net Profit 
Margin (NPM), Earning Per Share (EPS), Total Assets Turn Over (TATO), 
Current Ratio (CR), Debt Ratio (DR). Sampel yang digunakan adalah 19 
perusahaan go public yang telah dilakukan merger dan akuisisi di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dan mengumumkan aktivitasnya dalam periode 2013. Teknik 
analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi berganda. Hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Ade Nahdiatul Hasanah dan Trisna Maya Oktaviani 
(2017) adalah terdapat perbedaan yang signifikan dalam rasio Earning Per Share 
(EPS), Total Aset Turn Over (TATO), Net Profit Margin (NPM), dan kembali 
normal, tapi hasil pengujian terhadap rasio utang dan rasio lancar (CR) ada 
perbedaan yang signifikan. 
Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu yang 
terletak pada: 
a. Variabel independen kinerja keuangan perusahaan. 
b. Melakukan penelitian merger dan akuisisi. 
 




a. Perbedaan variabel yang digunakan yaitu menggunakan pengembalian 
abnormal saham sebelum dan setelah akuisisi pada perusahaan akuisisi. 
b. Periode yang digunakan penelitian terdahulu adalah 2013 sedangkan penelitian 
sekarang menggunakan perusahaan yang 2 tahun sebelum dan sesudah 
melakukan merger dan akuisisi selama tahun 2013-2017 dan terdaftar Bursa 
Efek Indonesia (BEI). 
c. Sampel yang digunakan penelitian terdahulu adalah perusahaan go public yang 
telah dilakukan merger dan akuisisi di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan 
mengumumkan aktivitasnya dalam periode 2013 sedangkan penelitian 
sekarang menggunakan perusahaan non bank yang terdaftar di BEI. 
 
3. Neddy Sihombing dan Mustafa Kamals (2016) 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk melihat apakah merger dan akuisisi 
memiliki dampak kinerja keuangan dan Abnormal return dari perusahaan telah 
terdaftar di BEI. Pada penelitian ini variabel yang digunakan adalah Current Ratio 
(CR), Total Asset Turnover (TATO), Debt to Equity Ratio (DER), Return On 
Investment (ROI), Earning Per Share (EPS). Sampel yang digunakan adalah 
perusahaan yang melakukan kegiatan merger dan akuisisitahun 2011 dan terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan mengumumkan merger dan akuisisi pada 
periode 2011 dan data dianalisis oleh bebas statistik parametrik. Teknik analisis 
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi berganda. Hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Neddy Sihombing dan Mustafa Kamals (2016) adalah merger 




hasil pengukuran terhadap Abnomal Return perusahaan dan keseluruhan rasio 
keuangaan seperti CR, TATO, DER, ROI dan EPS menunjukkan hasil yang 
berbeda dan meningkat secara signifikan meskipun secara parsial rasio kinerja 
keuangan memberikan hasil yang menunjukkan adanya perbedaan namun tidak 
diikuti dengan peningkatan dan tidak konsisten secara keseluruhan hal ini 
menunjukkan bahwa motif dari perusahaan melakukan merger dan akuisisi bukan 
motif ekonomis melainkan motif lain yang non ekonomis misalnya politik, 
teknologi, sumber daya manusia dan sebagainya. 
Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu yang 
terletak pada: 
a. Menggunakan variabel independen kinerja keuangan perusahaan. 
b. Melakukan penelitian merger dan akuisisi. 
 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada: 
a. Sampel yang digunakan oleh penelitian terdahulu yaitu perusahaan yang 
melakukan kegiatan merger dan akuisisitahun 2011 dan terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dan mengumumkan merger dan akuisisi pada periode 2011 
dan data dianalisis oleh bebas statistik parametrik sedangkan penelitian 
sekarang menggunakan perusahaan yang 2 tahun sebelum dan sesudah 
melakukan merger dan akuisisi selama tahun 2013-2017 dan terdaftar Bursa 
Efek Indonesia (BEI). 
b. Variabel yang digunakan oleh penelitian terdahulu adalah Current Ratio, Total 




Share sedangkan penelitian sekarang hanya menggunakan Return On Asset, 
Return On Equity, Return On Investment, dan Earning Per Share. 
 
4. Edi dan Su Cen (2016) 
Tujuan dari penelitian ini adalah mengetahui dampak akuisisi pada perusahaan 
pengakuisisi maupun yang diakuisisi terhadap kinerja keuangan perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pada penelitian ini variabel yang 
digunakan adalah Earning Per Share (EPS), Return On Capital Employment 
(ROCE), Debt Equity Ratio (DER), Current Ratio (CR), dan Interest Coverage 
Ratio (ICR). Sampel yang digunakan adalah terdiri dari 79 perusahaan 
pengakuisisi dan 33 perusahaan diakuisisi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada periode 2003-2011 yang dipilih dengan menggunakan metode 
purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah menggunakan pengujian paired sample t-test dan Wilcoxon Sign Rank Test. 
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Edi dan Su Cen (2016) adalah setelah 
melakukan aksi pengakuisisi dan aksi diakuisisi variabel Earning Per Share (EPS), 
Return On Capital Employment (ROCE), Debt to Equity Ratio (DER), Current 
Ratio (CR), dan Interest Coverage Ratio (ICR) tidak mempunyai pengaruh 
signifikan terhadap kedua aksi tersebut antara pengakuisisi dan maupun yang 
diakuisisi.  
Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu yang 
terletak pada: 




b. Menggunakan pengujian Wilcoxon Signed Rank Test 
c. Melakukan penelitian merger dan akuisisi. 
 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada: 
a. Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada periode 
perusahaan yang menjadi objek penelitian ini untuk penelitian terdahulu 
menggunakan periode 2000-2003, sedangkan penelitian sekarang 
menggunakan perusahaan yang 2 tahun sebelum dan sesudah melakukan 
merger dan akuisisi selama tahun 2013-2017 dan terdaftar Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
b. Sampel yang digunakan oleh penelitian terdahulu yaitu perusahaan 
pengakuisisi dan diakuisisi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
sedangkan penelitian sekarang menggunakan perusahaan non bank yang 
terdaftar di BEI. 
c. Variabel yang digunakan oleh penelitian terdahulu adalah Earning Per Share 
(EPS), Return On Capital Employment (ROCE), Debt Equity Ratio (DER), 
Current Ratio (CR), dan Interest Coverage Ratio (ICR) sedangkan penelitian 
sekarang menggunakan Return On Asset, Return On Equity, Return On 
Investment, dan Earning Per Share. 
 
5. Ira Aprilita, Rina Tjandrakirana, Aspahani (2013) 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis perbandingan kinerja 




signifikan atau tidak, dan perbedaan meningkat atau menurun.Pada penelitian ini 
variabel yang digunakan adalah Return On Investment, Return On Equity, Debt to 
Equity Ratio, Total Asset Turnover, Current Ratio dan Earning Per Share. Sampel 
yang digunakan adalah semua perusahaan publik yang melakukan merger dan 
akuisisi yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2000-2011. 
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah Wilcoxon Signed 
Rank Test dan Manova. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Ira Aprilita, Rina 
Tjandrakirana, Aspahani (2013) adalah hasil tes yang menggunakan Wilcoxon 
Signed Rank Test menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan untuk 
semua rasio setelah akuisisi, dan juga didukung oleh hasil pengujian dengan 
Manova. 
Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu yang 
terletak pada: 
a. Menggunakan teknik analisis data Wilcoxon Signed Rank Test. 
b. Menggunakan variabel independen kinerja keuangan perusahaan. 
c. Melakukan penelitian merger dan akuisisi. 
 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada: 
a. Variabel yang digunakan oleh penelitian terdahulu menggunakan Return On 
Investment, Return On Equity, Debt to Equity Ratio, Total Asset Turnover, 
Current Ratio dan Earning Per Share sedangkan penelitian sekarang hanya 
menggunakan Return On Asset, Return On Equity, Return On Investment, dan 




b. Sampel yang digunakan oleh penelitian terdahulu yaitu semua perusahaan 
publik yang melakukan merger dan akuisisi yang telah terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2000-2011 sedangkan perusahaan yang 2 tahun 
sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi selama tahun 2013-2017 
dan terdaftar Bursa Efek Indonesia (BEI). 
 
6. Hendro Widjanarko (2015) 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menentukan apakah kinerja manufaktur 
perusahaan dengan proxy Return On Asset, Return On Equity, Gross Profit Margin, 
Operating Profit Margin, Net Profit Margin dan Debt to Equity Ratio di Indonesia 
menjadi lebih baik setelah melakukan merger dan akuisisi. Pada penelitian ini 
variabel yang digunakan adalah Return On Asset, Return On Equity, Gross Profit 
Margin, Operating Profit Margin, Net Profit Margin dan Debt to Equity Ratio. 
Sampel yang digunakan adalah laporan keuangan perusahaan tercatat di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama tahun 2002 sampai 2006. Teknik analisis data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah regresi berganda. Hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Hendro Widjanarko (2015) adalah ROA, ROE, GPM,NPM, OPM, 
dan DER tidak mengalami peningkatan yang signifikan antara masa sebelum 
merger dan akuisisi, dibanding masa sesudah merger dan akuisisi, sehingga dapat 
juga disimpulkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan pada tingkat kinerja 
perusahaan manufaktur yang diukur dengan ROE, ROA, GPM, NPM, OPM, dan 




Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu yang 
terletak pada: 
a. Menggunakan variabel independen kinerja keuangan perusahaan. 
b. Melakukan penelitian merger dan akuisisi 
 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada: 
a. Sampel penelitian yang mengkhususkan pada perusahaan manufaktur yang 
melakukan merger dan akuisisi yang sudah terdaftar di BEI pada periode 2002-
2006 sedangkan penelitian sekarang menggunakan perusahaan yang 2 tahun 
sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi selama tahun 2013-2017 
dan terdaftar Bursa Efek Indonesia (BEI). 
b. Penelitian terdahulu menggunakan variabelReturn On Asset, Return On Equity, 
Gross Profit Margin, Operating Profit Margin, Net Profit Margin,dan Debt to 
Equity Ratio sedangkan penelitian sekarang menggunakanReturn On Equity, 
Return On Asset, Return On Investment, dan Earning Per Share. 
 
7. Kadek Hendra Gunawan dan I Made Sukartha (2013) 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui peningkatan kinerja pasar 
dan kinerja keuangan sesudah merger dan akuisisi baik dengan metode pembayaran 
dan perusahaan target yang berbeda. Pada penelitian ini variabel yang digunakan 
adalah Harga Saham, Current Ratio, Return On Equity, Total Asets to Total, Debt 
Ratio. Sampel yang digunakan adalah sebanyak 48 perusahaan, dengan pendekatan 




dalam penelitian ini adalah regresi berganda. Hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Kadek Hendra Gunawan dan I Made Sukartha (2013) adalah hanya kinerja pasar 
yang mengalami peningkatan sesudah merger dan akuisisi khususnya dengan 
metode pembayaran saham dan dengan perusahaan target publik. Peningkatan juga 
terjadi pada Return On Equity untuk periode 1 tahun sesudah merger dan akuisisi 
dengan perusahaan target publik serta Total Aset To Total Debt Ratio untuk periode 
2 tahun sesudah merger dan akuisisi dengan perusahaan target kombinasi private 
dan publik. 
Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu yang 
terletak pada: 
a. Menggunakan variabel independen kinerja keuangan perusahaan. 
b. Melakukan penelitian merger dan akuisisi 
 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada: 
a. Perbedaan kinerja yang ingin diketahui, penulis menggunakan kinerja 
keuangan sedangkan penelitian terdahulu menggunakan kinerja pasar. 
b. Variabel yang digunakan oleh penelitian terdahulu adalah Harga Saham, 
Current Ratio, Return On Equity Ratio, Total Asets to Total Debt 
Ratiosedangkan penelitian sekarang menggunakan variabel Return On Equity, 
Return On Asset, Return On Investment, dan Earning Per Share. 
c. Sampel yang digunakan oleh penelitian terdahulu adalah 48 perusahaan yang 
melakukan merger dan akuisisi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 




merger dan akuisisi selama tahun 2013-2017 dan terdaftar Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
 
8. Dina Wahyu Normalita dan Zaenal Arifin (2018) 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh merger dan 
akuisisi terhadap kinerja keuangan dan kinerja pasar pada perusahaan yang 
melakukan merger dan akuisisi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.Pada 
penelitian ini variabel yang digunakan adalah Current Ratio (CR), Total Assets 
Turn Over (TATO), Debt to Equity Ratio (DER), Return On Asset (ROA), dan 
Return On Equity (ROE). Sampel yang digunakan adalah 26 perusahaan go public 
yang melakukan merger dan akuisisi pada periode tahun 2011 – 2014 yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah regresi berganda. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Dina Wahyu 
Normalita dan Zaenal Arifin (2018) adalah variabel Debt to Equity Ratio (DER), 
Return On Asset (ROA) dan return saham menunjukkan perbedaan yang signifikan 
setelah merger dan akuisisi dilakukan. Sementara variabel rasio keuangan lain tidak 
menunjukkan perbedaan yang signifikan pada saat sesudah merger dan akuisisi 
dilakukan.  
Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu yang 
terletak pada: 
a. Menggunakan variabel independen kinerja keuangan perusahaan. 





Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada: 
a. Sampel pada penelitian terdahulu menggunakan perusahaan go public yang 
melakukan merger dan akuisisi pada periode tahun 2011 – 2014 yang terdaftar 
di BEI sedangkan penelitian sekarang menggunakan perusahaan yang 
melakukan merger dan akuisisi selama tahun 2013-2017 dan terdaftar Bursa 
Efek Indonesia (BEI). 
b. Variabel yang digunakan oleh penelitian terdahulu yaitu Current Ratio (CR), 
Total Assets Turn Over (TATO), Debt to Equity Ratio (DER), Return On Asset 
(ROA), dan Return On Equity (ROE) sedangkan penelitian sekarang hanya 
menggunakan Return On Equity, Return On Asset, Return On Investment, dan 
Earning Per Share. 
Tabel 2.1 
MATRIKS PENELITIAN TERDAHULU 
Sumber: jurnal 
NO Nama Peneliti dan Tahun ROI CR DER EPS TATO 
1. 
Prisya Esterlina dan Nila 
Nuzula Firdausi (2017) 
 S S S S 
2. 
Ade Nahdiatul Hasanah dan 
Trisna Maya Oktaviani (2017) 
 S  S S 
3. 
Neddy Sihombing dan Mustafa 
Kamals (2016) 
 TS TS TS S 
4. Edi dan Su Cen (2016) TS TS TS TS  
5. 
Ira Aprilita, Rina Tjandra 
kirana, Aspahani (2013) 
TS TS TS TS TS 
6. Hendro Widjanarko (2015) TS  TS   
7. 
Kadek Hendra Gunawan dan I 
Made Sukartha (2013) 
S    S 
8. 
Dina Wahyu Normalita dan 
Zaenal Arifin (2018) 







ROI   : Return On Investment  EPS    : Earning Per Share 
CR    : Current Ratio 
DER  : Debt To Equity Ratio 
 
TATO : Total Asset Turnover 
 
2.2 Landasan Teori 
Pada sub bab ini akan menjelaskan mengenai teori – teori yang mendukung dan 
mendasari terkait dengan merger dan akuisisi. 
 
2.2.1 Agency theory 
Teori agensi menurut Anthony dan Govindarajan (2011:11) yaitu hubungan 
antara principal dan agent. Principal mempekerjakan agent melakukan tugas untuk 
kepentingan principal, termasuk pendelegasian otorisasi pengambilan keputusan 
dari principal ke agent. Pada perusahaan yang modalnya terdiri atas saham, 
pemegang saham bertindak sebagai principal, dan Chief Executive Officer (CEO) 
sebagai agent mereka. 
Perspektif hubungan keagenan merupakan dasar yang digunakan untuk 
memahami hubungan antara manajer dan pemegang saham. Jensen dan Meckling 
(2011:10) menyatakan bahwa hubungan keagenan adalah sebuah kontrak antar 
manajer (agent) dan pemegang saham (principal). Hubungan keagenan tersebut 
terkadang menimbulkan masalah antara manajer dan pemegang saham. Konflik 
yang terjadi karena manusia adalah makhluk ekonomi yang mempunyai sifat dasar 




tujuan yang berbeda dan masing-masing menginginkan tujuan mereka terpenuhi. 
Akibat yang terjadi adalah munculnya konflik kepentingan. Pemegang saham 
menginginkan pengembalian yang lebih besar dan secepat-cepatnya atas investasi 
yang mereka tanamkan sedangkan manajer menginginkan kepentingannya 
diakomodasi dengan pemberian kompensasi atau insentif yang sebesar-besarnya 
atas kinerjanya dalam menjalankan perusahaan.  
Eisenhardt (2011:11) menyatakan bahwa teori agensi menggunakan tiga 
asumsi sifat dasar manusia, yaitu manusia pada umumnya mementingkan diri 
sendiri (self interest), manusia memiliki daya pikir terbatas mengenai persepsi masa 
mendatang (bounded rationality), dan manusia selalu menghindari resiko (risk 
averse). Dari ketiga asumsi tersebut dapat dilihat bahwa konflik agensi yang sering 
terjadi antara manajer dengan pemegang saham dipicu adanya sifat dasar tersebut. 
Manajer dalam mengelola perusahaan cenderung mementingkan kepentingan 
pribadi daripada kepentingan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Perilaku 
oportunistik dari manajer dimana manajer bertindak untuk mencapai kepentingan 
mereka sendiri, padahal sebagai manajer seharusnya memihak kepada kepentingan 
pemegang saham karena mereka adalah pihak yang memberi kuasa manajer untuk 
menjalankan perusahaan. Sebagai pihak yang menjalankan operasional, manajer 
mampu mengendalikan informasi perusahaan. Dalam kondisi demikian pihak 
manajer dapat menggunakan informasi keuangan untuk meningkatkan 
kesejahteraannya (opportunistic). 
Hubungan teori keagenan dengan adanya merger dan akuisisi perusahaan 




pihak manajer lebih mementingkan kepentingan pribadinya dan mengabaikan 
tujuan perusahaan yang nantinya akan menghancurkan nilai dari pemegang saham, 
karena manajer berusaha untuk memaksimumkan imbal jasa (reward) kontraktual 
yang diterimanya dan sangat tergantung pada upaya yang diperlukan. Disisi lain, 
pemegang saham berusaha untuk memaksimumkan kembalian (returns) dari 
penggunaan sumber dayanya dan ini tergantung pada imbal jasa (reward) yang 
dibayarkan kepada manajer. Semakin besar imbal jasa yang dibayarkan kepada 
manajer maka semakin rendah returns yang diterima oleh para pemegang saham. 
Konflik kepentingan inilah yang dibawa ke arah ekuilibrium dengan kontrak yang 
disetujui. Kontrak mengikat anggota-anggota untuk menyetujui seperangkat 
perilaku kerja sama, namun dalam pelaksanaanya tergantung motif mementingkan 
diri sendiri. 
 
2.2.2 Signaling theory 
Teori sinyal merupakan bagian dari teori struktur modal yang dikembangkan 
oleh Modigliani dan Merton Melly pada tahun 1958 (Brigham and Houtson, 
2011:435). Teori Sinyal ini menjelaskan bahwa semua tindakan mengandung 
informasi, dan hal ini disebabkan adanya asimetri informasi. Asimetri informasi 
merupakan kondisi dimana suatu pihak mempunyai informasi lebih banyak 
dibandingdengan pihak lain. Misalnya pihak manajemen perusahaan mempunyai 
informasi yang lebih banyak mengenai perusahaannya dibanding dengan pihak 
investor di pasar modal. Teori sinyal ini menekankan adanya informasi yang 




pihak luar perusahaan termasuk para investor dan pemangku bisnis lainnya untuk 
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut lebih baik dari perusahaan lain. Informasi 
tersebut merupakan unsur yang sangat penting bagi investor dan pemangku bisnis 
lainnya, karena di dalam informasi tersebut menjelaskan mengenai keterangan, 
catatan, maupun gambaran perusahaan baik di asal lalu maupun di masa depan. 
Pada saat informasi diumumkan dan pelaku pasar menerima informasi tersebut, 
maka pelaku pasar akan menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut 
dengan sinyal yang baik atau buruk. Adanya teori ini disimpulkan bahwa dapat 
dijadikan acuan tentang bagaimana reaksi terhadap rasio nilai pasar setelah 
pengumuman merger dan akuisisi, bagaimana pasar akan memberikan reaksi positif 
atau reaksi negatif jika dibandingkan dengan sebelum pengumuman merger dan 
akuisisi. 
2.2.3 Akuisisi 
Akuisisi berasal dari kata acquisition atau take over yang berasal dari bahasa 
yang artinya pengambilan kontrol modal atas perusahaan lain (Aprilita et al., 2013). 
Akuisisi menurut Dermawan Sjahrial (2007:329) adalah suatu perusahaan dapat 
secara efektif memperoleh perusahaan lain dengan membeli sebagian besar atau 
semua aset yang dimilikinya. Pencapaian ini sama halnya dengan membeli 
perusahaan. Dalam proses akuisisi, perusahaan pengakuisisi perlu 
mempertimbangkan beberapa faktor yang meliputi seleksi perusahaan yang akan 
diakuisisi, antara lain seperti aspek keuangan atau biaya akuisisi, pemahaman akan 





Menurut Made Sudana (2011), akuisisi adalah penggabungan dua perusahaan 
akuisitor membeli sebagian saham perusahaan yang diakuisisi, sehingga 
pengendalian manajemen perusahaan yang diakuisisi berpindah kepada perusahaan 
akuisitor, sementara kedua perusahaan masing-masing tetap beroperasi sebagai 
suatu badan hukum yang berdiri sendiri. Peraturan Pemerintah Republik Indonesia 
No. 27 Tahun 1998 tentang Penggabungan, Peleburan, dan Pengambilalihan 
Perseroan Terbatas mendefinisikan akuisisi sebagai perbuatan hukum yang 
dilakukan oleh badan hukum atau orang perseorangan untuk mengambil alih baik 
seluruh atau sebagian besar saham perseroan yang dapat mengakibatkan beralihnya 
pengendalian terhadap perseroan tersebut. 
Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No.22 menyatakan bahwa 
akuisisi adalah bentuk pengambilalihan kepemilikan perusahaan oleh pihak 
pengakuisisi (acquirer), sehingga akan mengakibatkan berpindahnya kendali 
atas perusahaan yang diambil alih (acquire) tersebut. Kendali perusahaan yang 
dimaksud adalah kekuatan untuk: 
a. Mengatur kebijakan keuangan dan operasi perusahaan. 
b. Mengangkat dan memberhentikan manajemen. 
c. Mendapat hak suara mayoritas dalam rapat redaksi. 
Pengendalian ini yang memberikan manfaat kepada perusahaan 
pengakuisisi. Akuisisi berbeda dengan merger karena akuisisi tidak 
menyebabkan pihak lain bubar sebagai entitas hukum. Perusahaan–perusahaan 
yang terlibat dalam akuisisi secara yuridis masih tetap berdiri dan beroperasi 




Hubungan yang terjadi dalam akuisisi disebut hubungan induk-anak 
perusahaan. Induk perusahaan adalah perusahaan yang memiliki kendali atas 
perusahaan lain yaitu anak perusahaan, biasanya melalui kepemilikan mayoritas 
saham biasa. Pelaporan keuangan untuk kepentingan kepada publik, induk dan 
anak perusahaan menyajikan laporan keuangan konsolidasi seolah-olah 
merupakan satu perusahaan. 
Akuisisi terjadi ketika sebuah perusahaan mengakuisisi saham perusahaan 
lain dan perusahaan–perusahaan yang terlibat tersebut melanjutkan operasi 
perusahaannya sebagai entitas legal terpisah, namun saling terkait. Perusahaan 
melakukan akuisisi tidak semata–mata mengambil alih perusahaan tetapi 
Perusahaan memiliki alasan melakukan akuisisi. Alasan–alasan perusahaan 
melakukan akuisisi pada umumnya. Munir Fuady (2014:87) Akuisisi 
diklasifikasikan berdasarkan objek yang diakuisisi, klasifikasi tersebut: 
a. Akuisisi saham 
Akuisisi saham merupakan salah satu bentuk akuisisi yang paling umum 
ditemui dalam hamper setiap kegiatan akuisisi. Akuisisi tersebut dapat dilakukan 
dengan cara membeli seluruh atau sebagian besar saham yang telah dikeluarkan 
oleh perusahaan maupun atau tanpa melakukan penyetoran atas sebagian 
maupun seluruh saham yang belum dan akan dikeluarkan perusahaan yang 
mengakibatkan penguasan mayoritas atas saham perusahaan oleh perusahaan 
yang melakukan akuisisi. 




Apabila sebuah perusahaan bermaksud memiliki perusahaan lain maka 
perusahaan dapat membeli sebagian atau seluruh aktiva atau aset perusahaan lain 
tersebut. Jika pembelian tersebut hanya sebagian dari aktiva perusahaan maka 
hal ini dinamakan akuisisi parsial. 
 
2.2.4 Merger 
Merger adalah penggabungan dua (atau lebih) perusahaan dengan 
mempertahankan salah satu perusahaan (Maheka, 2008). Merger merupakan salah 
satu strategi yang dijalankan perusahaan untuk diversifikasi dan memperluas 
perusahaan, di samping memperkuat posisi perusahaan di pasar. Merger adalah 
perbuatan hukum yang dilakukan oleh satu perseroan atau lebih untuk 
menggabungkan diri dengan perseroan lain yang telah ada dan selanjutnya 
perseroan yang menggabungkan diri menjadi bubar (Hariyani, 2011). Merger 
adalah penggabungan dua perusahaan menjadi satu namun perusahaan yang 
menggabungkan diri menjadi bubar, perusahaan yang memutuskan untuk 
bergabung kepada perusahaan lain merupakan bentuk dari retrukrisasi perusahaan 
selain itu hal tersebut dilakukan untuk pemulihan. Merger dilakukan dengan tujuan 
untuk menghindari risiko kebangkrutan dimana kondisi salah satu atau kedua 
perusahaan yang ingin bergabung dalam ancaman bangkrut (Samosir, 2003).  
Merger didefinisikan oleh Hitt (2002) yaitu sebagai sebuah strategi dimana dua 
perusahaan setuju untuk menyatukan kegiatan operasionalnya dengan basis yang 
cenderung seimbang, karena memiliki sumber daya dan kapabilitas yang secara 




(2010) mendefinisikan penggabungan usaha secara umum adalah penyatuan dua 
atau lebih perusahaan yang terpisah menjadi satu entitas ekonomi karena satu 
perusahaan menyatu dengan perusahaan lain atau memperoleh kendali atas aktiva 
dan operasi perusahaan lain. Dalam Peraturan Pemerintah Republik Indonesia 
(1988) mendefinisikan merger adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh satu 
perseroan atau lebih untuk menggabungkan diri dengan perseroan lain yang telah 
ada dan selanjutnya perseroan yang menggabungkan diri menjadi bubar. 
Penggabungan usaha dimana hanya akan ada satu perusahaan yang bertahan 
dari berbagai perusahaan yang bergabung dan perusahaan lainnya dibubarkan. Aset 
dan kewajiban perusahaan yang diambil alih ditransfer ke perusahaan yang 
mengambil alih dan perusahaan yang diambil alih tersebut bubar atau dilikuidasi. 
Operasional dari masing-masing perusahaan yang sebelumnya merupakan 
perusahaan terpisah dilanjutkan ke dalam entitas tunggal yang tetap bertahan 
setelah terjadinya merger (Richard E.Baker, 2012:9). Merger merupakan salah satu 
strategi yang dijalankan perusahaan untuk diversifikasi dan memperluas 
perusahaan, di samping memperkuat posisi perusahaan di pasar. Perusahaan yang 
memutuskan untuk bergabung kepada perusahaan lain merupakan bentuk dari 
restrukturisasi perusahaan selain itu hal tersebut dilakukan untuk pemulihan. Uraian 
di atas menunjukkan bahwa perusahaan memutuskan untuk melakukan merger dan 
akuisisi agar kinerja keuangan perusahaan yang bergabung dapat meningkat. 
Sejalan dengan pendapat perusahaan memutuskan untuk melakukan merger dan 
akuisisi adalah sinergi, pertimbangan pajak, pembelian aset di bawah biaya 




dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi 
memiliki tujuan untuk memperbaiki kinerja keuangan perusahaan mereka (Brigham 
dan Houston) dalam Novaliza & Djajanti (2013). 
 
 
2.2.5 Faktor yang mempengaruhi merger dan akuisisi 
Menurut Josua (2017:34) faktor perusahaan melakukan merger dan akuisisi 
meliputi : 
1. Motif Bertumbuh (Growth) 
Bertumbuh merupakan motif yang paling umum dalam merger dan akuisisi. 
Pertumbuhan disini dapat diartikan secara luas, seperti: pertumbuhan pendapatan, 
pertumbuhan profit margin dan pertumbuhan lainnya. 
2. Motif Sinergi Operasional (Operating Synergy) 
a. Economic Of Scale. Sebuah perusahaan disebut memiliki economic of scale 
apabila rata-rata biaya berkurang seiring dengan peningkatan total output. 
b. Economic Of Scope adalah economic of scale yang digeneralisasikan pada 
perusahaan multi-product atau perusahaan yang berhubungan dalam suatu 
rantai supply. 




Financial synergy tidak menghasilkan cost saving yang sebenarnya 
(penghematan dalam production cost), financial synergy dapat diperoleh dengan 
penghematan pada suku bunga. 
4. Motif Diversifikasi (Diversification) 
Diversifikasi merupakan motif yang berusaha menurunkan resiko 
kebangkrutan suatu perusahaan, dengan cara melakukan kegiatan bisnis diberbagai 
sektor bisnis yang berbeda-beda, maka perusahaan akan lebih mampu bertahan jika 
terdapat bisnis yang sektornya sedang mengalami masalah. 
5. Motif Integrasi Horisontal 
Merger dengan motif integrasi horisontal, adalah merger yangterjadi antara 
perusahaan yang bergerak pada sektor yang sama. Denganbergerak pada sektor 
yang sama maka perusahaan hasil merger tersebutdiharapkan memiliki pangsa 
pasar yang lebih tinggi dibanding jika bekerja secara terpisah. 
6. Motif Integrasi Vertikal 
Dengan melakukan vertical integration, perusahaan yang melakukan akuisisi 
terbebas dari ketergantungan terhadap pihak lain, memungkinkan adanya just-in-
time inventory management dan internal transfer pricing. Selain itu internal 
transfer pricing lebih menguntungkan perusahaan karena memungkinkan 
perusahaan mendapat harga perolehan yang lebih murah dan pajak yang lebih 
rendah. 




Aset baru yang ada akan menciptakan pertambahan beban depresiasi. 
Bertambahnya beban depresiasi akan menurunkan besaran pajak yang harus 
dibayar oleh perusahaan. Tax advantage seperti ini memiliki peran penting dalam 
keputusan merger karena dapat meningkatkan efisiensi. 
8. Motif Non Ekonomi 
Motif non ekonomi adalah motif yang bukan didasarkan pada esensi tujuan 
perusahaan tersebut, tetapi didasarkan pada keinginan subyektif atau ambisi pribadi 
pemilik atau manajemen perusahaan. Bentuk motif non ekonomi yang terjadi dapat 
dilihat hasil penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan melakukan merger 
akuisisi dengan perusahaan yang sejenis dengan perusahaan mereka sehingga 
ukuran perusahaan dapat semakin besar dan juga dapat menguasai lini bisnisnya. 
 
2.2.6 Manfaat dan Risiko Merger dan Akuisisi 
Menurut Kamaludin dkk (2015:123) manfaat dan risiko merger dan akuisisi 
yaitu sebagai berikut : 
A. Manfaat  
1. Mencari pasar potensi baru. 
2. Meningkatkan penjualan dan pendapatan. 
3. Sebagai cara untuk memasuki bisnis barudan pasar dengan cara 
akuisisi. 
4. Baiknya prospek profitabilitas perusahaan target. 




6. Langkah mengurangi kompetisi 
7. Mengurangi kapasitas yang belum optimal. 
8. Memperluas portofolio merek. 
9. Alternatif meningkatkan skala ekonomi. 
10. Upaya dalam pengembangan produk teknologi dan sumber daya yang 
baru. 
11. Meningkatkan efisiensi sebagai efek sinergis pasca akusisi dan 
merger. 
12. Mencapai legalisasi bisnis, mengikuti trend industri. 
 
B. Risiko  
Perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi bisa saja membawa 
dampak negatif jika tidak dikelola dengan efektif. Ada dua kemungkinan yang 
menyebabkan gagalnya merger dan akuisisi. Pertama, perusahaan membayar 
terlalu mahal, yang membuat peningkatan biaya melebihi manfaat merger dan 
akuisisi. Kedua, manajemen pada saat post-merger yang kurang baik sehingga 
proses perolehan menjadi tidak lancar. 
 
2.2.7 Profitabilitas 
Profitabilitas atau rentabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan 




kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, dan sebagainya. Menurut 
Mamduh dan Abdul (2016:81) profitabilitas untuk mengukur kemampuan 
perusahaan menghasilkan keuntungan (profitabilitas) pada tingkat penjualan, aset, 
dan modal saham tertentu. Menurut Sofyan (2015:304-306) profitabilitas dapat di 
ukur dengan cara : 
a. Margin Laba (Profit Margin) 
Rasio ini menunjukkan berapa besar persentase pendapatan bersih yang 
diperoleh dari setiap penjualan. Rumus untuk menghitung margin laba : 





b. Return On Assets (ROA) 







c. Return On Equity (ROE) 











d. Return On Investment (ROI) 
Rasio ini menunjukkan berapa persen diperoleh laba bersih diukur dari 






e. Basic Earning Power 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan memperoleh laba diukur 
dari jumlah laba sebelum dikurangi bunga dan pajak dibandingkan dengan 
total aset. 
𝐵𝑎𝑠𝑖𝑐 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟 =




f. Earning Per Share (EPS) 
Rasio ini menunjukkan berapa besar kemampuan per lembar saham 
menghasilkan laba. 
𝐸𝑃𝑆 =




g. Contribution Margin 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan melakukan laba yang akan 










Menurut Mamduh dan Abdul (2016:79) rasio ini mengukur kemampuan 
perusahaan memenuhi kewajiban-kewajiban jangka panjang. Perusahaan yang 
tidak solvabel adalah perusahaan yang total utangnya lebih besar dibandingkan total 
asetnya. Rasio solvabilitas adalah perbandingan antara besarnya aset yang dimiliki 
perusahaan dengan utang-utang yang harus ditanggung. Dari rasio solvabilitas ini, 
dapat mengetahui sejauh mana perusahaan mampu melunasi utangnya jika 
perusahaan tersebut dilikuidasi. Solvabilitas dapat diukur dengan cara : 
a. Debt To Equity Ratio 
Debt to Equity Ratio adalah perbandingan yang menunjukkan total utang 
dengan ekuitas atau modal bersih yang dimiliki perusahaan setelah 
membayarkan semua kewajibannya.  




b. Debt to Asset Ratio 
Debt to Asset Ratio digunakan untuk membandingkan berapa besarnya 
aktiva perusahaan dengan jumlah utang secara total. 
𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 𝑥 100% 
 
c. Tangible Assets Debt Coverage 
Rasio ini digunakan untuk mengetahui perbandingan antara utang jangka 










Menurut Mamduh dan Abdul (2016:75) rasio likuiditas mengukur kemampuan 
likuiditas jangka pendek perusahaan dengan melihat aset lancar perusahaan yang 
relatif terhadap utang lancarnya (kewajiban perusahaan). Rasio lancar mengukur 
kemampuan perusahaan memenuhi utang jangka pendeknya dengan menggunakan 
aset lancarnya (aset yang akan berubah menjadi kas dalam waktu satu tahun atau 
siklus bisnis). Likuiditas dapat diukur dengan cara : 
a. Current Ratio 
Rasio ini untuk mengetahui sejauh mana aset lancar perusahaan dapat 





b. Quick Ratio 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar 
kewajiban jangka pendek dengan menggunakan aktiva lancar atau tanpa 
memperhitungkan persediaan. 
𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =









c. Cash Turnover Ratio 
Rasio ini menunjukkan nilai relatif antara nilai penjualan bersih terhadap 
kerja bersih. Modal kerja bersih merupakan seluruh komponen aktiva lancar 
dikurangi total utang lancar. 





d. Working Capital to Total Asset Ratio 
Rasio ini dapat menilai likuiditas dari total aktiva dan posisi modal kerja. 
𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑡𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =




2.2.10 Rasio Aktivitas 
Rasio aktivitas adalah rasio yang menunjukkan keefektifan sebuah perusahaan 
dalam menggunakan aset yang dimilikinya. Rasio ini digunakan untuk menilai 
seberapa efisien perusahaan dapat memanfaatkan dan mengelola sumber daya 
yang dimiliki perusahaan. Rasio aktivitas dapat diukur dengan cara : 
a. Total Assets Turn Over (Perputaran Aktiva) 
Total Assets Turn Over adalah perbandingan antara penjualan dengan total 
aset suatu perusahaan yang menjelaskan tentang kecepatan perputaran total 
aset dalam satu periode tertentu.  








b. Working Capital Turn Over (Rasio Perputaran Modal Kerja) 
Rasio ini mengukur aktivitas bisnis yang dibandingkan dengan kelebihan 
aktiva lancar atas kewajiban lancar sehingga banyaknya penjualan (dalam 
rupiah) yang diperoleh perusahaan untuk setiap rupiah modal kerja dapat 
terlihat.  




c. Rasio Perputaran Aset Tetap (Fixed Assets Turnover) 
Fixed Assets Turnover Ratio ini mengukur efektivitas pemakaian dana yang 
tertanam pada harta (aset) tetap seperti pabrik dan peralatan untuk 
menghasilkan penjualan yang dihasilkan oleh setiap rupiah yang 
diinvestasikan pada aset tetap tersebut. 





d. Rasio Perputaran Persediaan (Inventory Turnover) 
Rasio perputaran persediaan ini mengukur efisiensi pemakaian persediaan 
barang dagang pada perusahaan sehingga kinerja manajemen dalam 
mengontrol modal yang ada pada persediaan bisa terlihat baik atau kurang 
baiknya.  
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 (𝑎𝑡 𝑐𝑜𝑠𝑡) =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑜𝑘𝑜𝑘 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛  
𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑃𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛
 
 







e. Perputaran Piutang 
Rasio ini mengukur rata-rata piutang yang dikumpulkan dalam satu tahun 
sehingga kualitas piutang dan efisiensi perusahaan dalam pengumpulan 
piutang dan kebijakan kreditnya juga terlihat. 
𝑃𝑒𝑟𝑝𝑢𝑡𝑎𝑟𝑎𝑛 𝑃𝑖𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ  
 𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑃𝑖𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐷𝑎𝑔𝑎𝑛𝑔
 
 
2.2.11 Pengaruh Return On Investment terhadap merger dan akuisisi 
Return On Investment (ROI) adalah salah satu bentuk dari profitabilitas yang 
dimaksudkan untuk dapat mengukur kemampuan perusahaan dengan keseluruhan 
dana yang ditanamkan dalam aset yang digunakan untuk operasinya perusahaan 
untuk menghasilkan keuntungan (Munawir, 2014). ROI membantu perusahaan 
dalam mengetahui seberapa efisien perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk 
kegiatan operasional dan dapat memberikan informasi ukuran profitabilitas 
perusahaan. ROI adalah salah satu bentuk dari rasio profitabilitas yang 
dimaksudkan untuk dapat mengukur kemampuan perusahaan dengan keseluruhan 
dana yang diinvestasikan dalam aset yang digunakan untuk operasi perusahaan 
untuk menghasilkan keuntungan, dengan demikian ROI menghubungkan 
keuntungan yang diperoleh (laba setelah pajak) dari operasi perusahaan dengan 
jumlah investasi untuk menghasilkan keuntungan operasi tersebut. ROI berdampak 
positif terhadap merger dan akuisisi apabila bernilai positif tiap tahunnya, yang 
perlu diperhatikan apabila ROI bernilai negatif yang dapat mengakibatkan kerugian 




penggunaan modal kerja, produksi, hingga penjualan pada perusahaan. Oleh karena 
itu, analisis tingkat pengembalian investasi ini memudahkan perusahaan untuk 
mengetahui dan memahami kelemahan serta kekuatan perusahaan dibandingkan 
dengan kompetitor. Menurut penelitian Neddy dan Mustafa (2016) mengatakan 
bahwa ROI berpengaruh terhadap merger dan akuisisi, sedangkan penelitian Ira dan 
Rina (2013) mengatakan sebaliknya, yaitu variabel ROI tidak berpengaruh terhadap 
merger dan akuisisi. 
 
2.2.12 Pengaruh Earning Per Share terhadap merger dan akuisisi 
Earning Per Share (EPS) atau pendapatan per lembar saham adalah bentuk 
pemberian keuntungan yang diberikan kepada para pemegang saham dari setiap 
lembar saham yang dimiliki (Fahmi, 2012). EPS suatu perusahaan menunjukkan 
besarnya laba bersih perusahaan yang siap dibagikan untuk semua pemegang saham 
perusahaan. Ada dua laporan keuangan yang utama pada Earning Per Share yaitu 
neraca dan laporan laba rugi. Neraca menunjukan posisi kekayaan, kewajiban 
financial dan modal sendiri pada waktu tertentu, sedangkan laporan laba rugi 
menunjukan berapa penjualan yang diperoleh, berapa biaya yang ditanggung dan 
berapa laba yang diperoleh perusahaan pada periode waktu tertentu (biasanya 
selama 1 tahun). EPS akan berdampak positif bagi merger dan akuisisi ketika EPS 
meningkat tiap tahunnya dan cenderung stabil karena EPS yang tinggi menandakan 
profitabilitas yang lebih baik dibandingkan dengan EPS yang bernilai rendah, yang 
artinya perusahaan dapat menghasilkan laba yang lebih tinggi untuk dibagikan ke 




mengatakan bahwa EPS berpengaruh terhadap merger dan akuisisi, namun 
penelitian Edi dan Su Cen (2016) mengatakan sebaliknya, yaitu tidak berpengaruh 
terhadap merger dan akuisisi. 
 
2.2.13 Pengaruh Current Ratio terhadap merger dan akuisisi 
Rasio Lancar atau Current Ratio ini menunjukan bahwa nilai kekayaan lancar 
(yang segera dapat dijadikan uang) ada sekian kalinya hutang jangka pendek. 
Current ratio ini menunjukkan tingkat keamanan (margin of safety) kreditor jangka 
pendek atau kemampuan perusahaan untuk membaayar hutang- hutang tersebut, 
tetapi suatu perusahaan dengan current ratio yang tinggi belum tentu menjamin 
akan dapat dibayarnya hutang perusahaan yang sudah jatuh tempo karena proporsi 
atau distribusi dari aset lancar yang tidak menguntungkan (Munawir, 2014). Untuk 
menghitung rasio ini, yaitu dengan membandingkan aset lancar dan kewajiban 
lancar. Aset lancar termasuk kas, piutang, persediaan, dan aset lainnya yang 
diharapkan akan berubah menjadi uang tunai dalam waktu kurang dari satu tahun, 
sedangkan kewajiban lancar termasuk upah, hutang pajak, dan bagian utang jangka 
pendek. CR berdampak positif terhadap merger dan akuisisi apabila semakin tinggi 
tiap tahunnya, yang mengakibatkan perusahaan menjadi likuid. Namun apabila 
rasio lancar perusahaan rendah, para investor atau calon kreditur dapat menilai 
kesehatan keuangan perusahaan yang bersangkutan dengan kondisi arus kas (cash 
flow) operasional pada perusahaan tersebut. Menurut penelitian Ade Nahdiatul 
Hasanah dan Trisna Maya Oktaviani (2017) mengatakan bahwa CR berpengaruh 




Zaenal Arifin (2018) mengatakan sebaliknya, yaitu variabel CR tidak berpengaruh 
terhadap merger dan akuisisi. 
 
2.2.14 Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap merger dan akuisisi 
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan untuk menilai 
hutang dengan ekuitas. Rasio ini dicari dengan cara membandingkan antara 
seluruh hutang, termasuk hutang lancar dengan seluruh ekuitas. Rasio ini 
digunakan untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan kreditor dengan 
pemilik perusahaan, dengan kata lain rasio ini berfungsi untuk mengetahui setiap 
rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan hutang (Kasmir,2014). Debt to 
Equity Ratio juga menunjukan persentase penyediaan dana oleh pemegang saham 
terhadap pemberi pinjaman. DER akan berdampak positif terhadap merger dan 
akuisisi yaitu semakin tinggi rasio, maka semakin rendah pendanaan perusahaan 
yang disediakan oleh pemegang saham. Dari perspektif kemampuan membayar 
kewajiban jangka panjang, semakin rendah rasio akan semakin baik kemampuan 
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka panjangnya. Semakin tinggi DER 
menunjukkan komposisi total hutang (jangka pendek dan jangka panjang) semakin 
besar dibanding dengan total modal sendiri, sehingga berdampak semakin besar 
beban perusahaan terhadap pihak luar (kreditur). Pemberi pinjaman dan investor 
biasanya memilih Debt to Equity Ratio yang rendah karena kepentingan mereka 
lebih terlindungi jika terjadi penurunan bisnis pada perusahaan yang 
bersangkutan. Menurut penelitian Prisya Esterlina dan Nila Nuzula Firdausi 




sedangkan penelitian Hendro Widjanarko (2015) mengatakan sebaliknya, yaitu 
variabel DER tidak berpengaruh terhadap merger dan akuisisi. 
2.2.15 Pengaruh Total Asset Turnover terhadap merger dan akuisisi 
Total asset turnover merupakan ukuran tentang sampai seberapa jauh aset telah 
dipergunakan di dalam kegiatan perusahaan atau menunjukkan berapa kali 
operating assets berputar dalam suatu periode tertentu, biasanya dalam satu tahun 
(Munawir, 2014). Apabila dalam menganalisis rasio ini selama beberapa periode 
menunjukan suatu trend yang cenderung meningkat, memberikan gambaran bahwa 
semakin efisiensi penggunaan aset sehingga hasil usaha akan meningkat. Rasio ini 
juga menunjukkan seberapa efisien perusahaan dapat menggunakan asetnya untuk 
menghasilkan penjualan. TATO akan berdampak positif terhadap merger dan 
akuisisi ketika semakin tinggi rasionya, maka semakin efisien perusahaan tersebut 
menggunakan asetnya untuk menghasilkan penjualan. Sebaliknya, TATO yang 
rendah menandakan kurang efisiennya manajemen dalam menggunakan asetnya 
dan kemungkinan besar adanya masalah manajemen ataupun produksinya. Menurut 
penelitian Neddy Sihombing dan Mustafa Kamals (2016) mengatakan bahwa 
TATO berpengaruh terhadap merger dan akuisisi, namun penelitian Dina Wahyu 
Normalita dan Zaenal Arifin (2018) mengatakan sebaliknya, yaitu tidak 







2.3 Kerangka Pemikiran 
Berdasarkan fenomena yang telah dikemukakan, maka dapat dibuat model 















Berdasarkan gambar diatas dapat dijelaskan bahwa penelitian ini menguji 
Return On Equity, Return On Asset, Earning Per Share, dan Return On Investment 
pada merger dan akuisisi yang didapat dari pengumuman news release yang 
diposting oleh Indonesia Stock Exchange (IDX). Perusahaan yang melakukan 
merger dan akuisisi memiliki dampak positif, seperti memperbaiki kondisi 
perusahaan, dan memiliki dampak negatif, seperti proses integrasi yang tidak 






perusahaan sebelum merger 
dan akuisisi dilihat melalui : 
1. RETURN ON INVESTMENT 
2. EARNING PER SHARE 
3. CURRENT RATIO 
4. DEBT TO EQUITY RATIO 





perusahaan sesudah merger 
dan akuisisi dilihat melalui : 
1. RETURN ON INVESTMENT 
2. EARNING PER SHARE 
3. CURRENT RATIO 
4. DEBT TO EQUITY RATIO 






dan akuisisi. Kerangka konseptual ini dimaksud sebagai konsep untuk dapat 
menjelaskan, mengungkapkan, dan menunjukkan keterkaitan antara variabel-
variabel yang akan diteliti. 
Berdasarkan landasan teori yang telah dibahas sebelumnya, maka terbentuklah 
hipotesis sebagai berikut : 
H1: Terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah merger 
dan akuisisi berdasarkan Return On Investment 
H2: Terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah merger 
dan akuisisi berdasarkan Earning Per Share 
H3: Terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah merger 
dan akuisisi berdasarkan Current Ratio 
H4: Terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah merger 
dan akuisisi berdasarkan Debt to Equity Ratio 
H5: Terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah merger 
dan akuisisi berdasarkan Total Asset Turnover 
